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Decizia de politica monetara, 05.05.2022

Guvernatorul BNM, Octavian Armasu prezintd Decizia de politicd monetara

Comunicat al Bancii Nationale a Moldovei

Comitetul executiv al Bancii Nationale a Moldovei, in cadrul sedintei ordinare din 5 mai 2022, a adoptat prin

vot unanim urmatoarea hotarare:

1. Se stabileste rata de baza aplicata la principalele operatiuni de politica monetara pe termen scurt la
nivelul de 15,50 la suta.
2. Se stabilesc ratele de dobanda:
a) la creditele overnight, la nivelul de 17,50 la sut3;
b) la depozitele overnight, la nivelul de 13,50 la suta.
3. Se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in lei moldovenesti si in valuta
neconvertibila, incepand cu perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 mai 2022
— 15 iunie 2022, de la 28,0 la suta la 30,0 la suta din baza de calcul.
4. Se majoreaza norma rezervelor obligatorii din mijloacele atrase in valuta liber convertibila, incepand cu
perioada de aplicare a rezervelor obligatorii in lei moldovenesti 16 mai 2022 - 15 iunie 2022, de 1a 30,0 1a

suta la 33,0 la suta din baza de calcul.

Comitetul executiv al BNM a aprobat spre publicare Raportul asupra inflatiei, mai 2022.
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in cadrul sedintei, Comitetul executiv al BNM a analizat runda noua de prognoza pe termen mediu, care
reflecta riscurile si incertitudinile identificate la momentul elaborarii Raportului asupra inflatiei, mai 2022.
Totodata, a fost evaluata analiza detaliata a evolutiilor macroeconomice interne si externe, in principal,
procesul inflationist, activitatea economica si conduita politicii monetare. Raportul asupra inflatiei urmeaza

a fi publicat la 13 mai 2022, conform calendarului adoptat.

Agresiunea militara rusa impotriva Ucrainei a sporit incertitudinea legata de evolutiile macroeconomice
globale ulterioare si a deteriorat semnificativ sentimentul economic. in multe economii inflatia a continuat
sa creasca, atingand cele mai inalte niveluri din ultimele decenii. Cotatiile inalte la materiile prime,
perturbarile indelungate in lanturile globale si regionale de aprovizionare si in transportul international
raman principalii factori ce contribuie la cresterea preturilor. Din cauza efectelor economice ale agresiunii
ruse, prognozele externe ale inflatiei au fost revizuite semnificativ in sus. Pe fondul unei asemenea cresteri
a inflatiei, multe banci centrale din economiile avansate, precum si cele din Europa Centrala si de Est
inaspresc politica monetar3, in special prin majorarea ratelor dobanzilor, in pofida conturarii riscului de
stagflatie (coexistenta inflatiei inalte si stagnarii economice), iar retorica presiunilor inflationiste tranzitorii

a fost abandonata.

Impactul asupra preturilor este inevitabil pentru fiecare economie, insa mai afectate sunt tarile dependente

puternic de pietele internationale prin preturile de import, precum este si Republica Moldova.

Rata medie anuala a inflatiei in trimestrul I 2022 a continuat sa creasca, dar intr-un ritm mai alert decat se
anticipase, fiind superioara cu 7,4 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021 si atingand nivelul de 19,11a
suta. Accelerarea preturilor a fost determinata de cresterea cotatiilor internationale si regionale la produsele
alimentare si la resursele energetice, ceea ce a determinat cresterea preturilor acestora pe piata interna si
ajustarea tarifelor la gazul in retea si energia termica. Abaterile semnificative dintre valorile efective si cele
prognozate la nivelul subcomponentelor inflatiei, desi s-au compensat partial, contureaza riscuri
proeminente pentru continuarea dinamicii pozitive a inflatiei in perioada urmatoare. in plus, razboiul din
regiune va influenta comertul extern, pe piata autohtona va avea loc substituirea produselor din zona CSI cu

altele mai scumpe.

Incepand cu 1 aprilie 2022 au intrat in vigoare noile tarife la energia electrica, care vor avea un impact direct
semnificativ si vor genera efecte secundare asupra tuturor bunurilor si serviciilor. Mai mult decat atat,
exista premise pentru o crestere mult mai pronuntata a preturilor la energia electrica in contextul razboiului
din regiune si a majorarii preturilor internationale la gazele naturale, care va determina si ajustarea
semnificativa a tarifului la gazul din retea. La fel, este posibila ajustarea tarifelor la serviciile transportului
public in municipiul Chisinau. Totodat3, inflatia va fi determinata si de multitudinea de tarife neajustate la

timp, care au fost subventionate direct sau indirect.

In trimestrul IV 2021, PIB a fost cu 18,9 la suta superior nivelului din perioada similara a anului 2020.
Evolutia respectiva a fost sustinuta, preponderent, de cererea interna din partea populatiei in contextul
majorarii venitului disponibil, al unui mediu favorabil cu rate ale dobanzii inca relativ reduse, de o recolta

bogata in anul 2021, dar si de activitatea economica pozitiva din regiune.

Datele statistice pentru trimestrul I 2022 arata o crestere a activitatii economice similare celei din trimestrul
IV 2021. Astfel, in lunile ianuarie—februarie 2022, in termeni anuali, productia industriald a crescut cu 4,5 la
suta, importul — cu 40,1 1a suta, exportul — cu 56,8 la suta. Comertul cu ridicata’ a sporit cu 41,0 la sut, iar

comertul cu amdnuntuF- cu 5,9 la suta.



In trimestrul IV 2021, ritmul anual de crestere a fondului de salarizare pe economie a constituit 12,0 la suta
in termeni nominali, iar cel al numarului mediu al salariatilor — 1,6 la suta, populatia economic activa s-a

redus cu 0,8 la suta, iar rata somajuluia fost de 2,6 la suta.

Conditiile monetare, desi insuficient, devin usor restrictive atat prin rate, cat si prin lichiditati, urmare a
sirului de masuri antiinflationiste inceput in Iuna iulie 2021, aplicarea carora ramane a fi oportuna si in
viitorul apropiat. In trimestrul I 2022, rata medie ponderatila credite a constituit 9,34 la suta, iar cea la
depozite - 5,05 la suta, crescand cu 0,9 si, respectiv, 1,21 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2021. Pe de
alta parte, creditarea inca genereaza presiuni inflationiste considerabile, pe fundalul unui reflux al
depozitelor din sistemul bancar. In trimestrul I 2022, in termeni anuali, creditele noi acordate in moneda

nationala au crescut cu 37,1 la sut4, in timp ce depozitele noi atrase s-au redus cu 8,6 la suta.

Evolutia PIB pe termen mediu va fi afectata de persistenta riscurilor si incertitudinilor aferente situatiei din
regiune determinate de durata si amploarea razboiului, implicatiile acestuia fiind iminente pentru Republica
Moldova. Este complicata estimarea si analiza precisa a multitudinii factorilor in contextul volatilitatii

sporite a acestora.

Prognoza actuala a inflatiei a fost revizuita in sens ascendent pe intreaga perioada comparabila (trimestrul
I1 2022 - trimestrul IV 2023) fata de cea din runda precedenta de prognoza. Rata anuala a inflatiei va creste
pana in trimestrul III al anului curent, cand va atinge nivelul maxim, ulterior aceasta va urma o tendinta

descendenta spre finele orizontului de prognoza.

Ritmurile inalte de crestere a inflatiei in Republica Moldova sunt influentate de lipsa propriilor resurse
energetice, dar si de ponderea mai inalta a produselor alimentare si a resurselor energetice in IPC decat in
multe alte tari. O inflatie inalta si persistenta afecteaza negativ perspectivele dezvoltarii si cresterii

economice.

Riscurile la adresa evolutiei inflatiei continua sa fie proinflationiste, determinate, in special, de cresterea
accentuata a preturilor la produsele alimentare si la alte materii prime, de razboiul din regiune ce a
conditionat accelerarea pronuntata a preturilor la petrol si gaze naturale, alaturi de perturbarile efective si
eventuale ale lanturilor de aprovizionare. La fel, efectele secundare ale cresterii tarifelor vor genera
presiuni inflationiste suplimentare asupra tuturor componentelor inflatiei. Pe partea cererii se evidentiaza
majorarea salariilor, pensiilor, creditelor noi acordate si adancirea deficitului fiscal persistent, care permit

mentinerea in continuare a unui consum ridicat.

Decizia de astazi, de majorare a ratei de baza in combinatie cu majorarea normei rezervelor obligatorii, a
fost luata in scopul atenuarii presiunilor inflationiste persistente, ancorand asteptarile inflationiste,
stimuland economisirea in defavoarea consumului, si diminuand presiunile asupra deprecierii monedei

nationale ca urmare a sporirii deficitului contului curent si refluxului de capital.

Totodata, majorarea normelor rezervelor obligatorii in lei moldovenesti si in valuta liber convertibila va
contribui la majorarea ratelor dobanzilor la depozite si la diminuarea creditelor noi acordate, reducand
astfel presiunile din partea cererii agregate. In plus, decizia urmareste incurajarea intermedierii in moneda

nationala si mentinerea activelor oficiale de rezerva la un nivel adecvat.

Reiteram ca BNM monitorizeaza cu precautie procesul inflationist, inclusiv factorii, riscurile si
Incertitudinile asociate, si va ajusta instrumentele de politica monetara la momentul oportun, pentru
indeplinirea obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor. In perioada ce

urmeaza, BNM va urmari atent nivelul lichiditatilor din sectorul bancar si, la necesitate, va steriliza definitiv



lichiditatile excesive.

Urmatoarea sedinta a Comitetului executiv al BNM cu privire la promovarea politicii monetare va avea loc

pe data de 14 iunie 2022, conform calendarului aprobat.

! Cifra de afaceri a intreprinderilor cu activitatea principald de comert cu ridicata.

2, Cifra de afaceri a intreprinderilor cu activitatea principald de comert cu amanuntul.
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